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渠道升级扩张、品类延伸驱动文教用品
龙头稳定增长，新业务仍在培育期  
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推荐 维持评级 

 

 公司披露 2016 年一季度业绩：2016 年第一季度，公司共实现营收
11.33 亿元，较上年同期增长 20.25%；归属母公司净利润 1.46 亿
元，同比增长 33.34%。经营性现金流 1.44亿元，同比减少 20.73%。
应收账款同比增加 60.82%。一季度业绩奠定了全年收入增速 20%的
目标，是公司渠道扩充升级、品类扩展、新业务探索的体现。 

 公司渠道覆盖面广，积极推进单店质量提升、大学城渠道开发、品
类扩张：公司 Q1 收入同比增 20.25%，增长驱动为春节后的“小学
汛”销售季产品销量旺盛。目前公司拥有 30 家省级合作伙伴，超
过 7万家零售终端销售网络，学校覆盖率达到 80%。自 2016 年开始
公司逐步将三种类型店面（标准样板店、高级样板店、加盟店）做
出调整，降低加盟店的条件，提升加盟店规模。对于一些好的标杆
店公司加大投入力度，重点进行升级打造。另外，公司积极推进单
店质量的提升，以及大学城店的开设，一季度销售费用 8145万元，
同比增长 36.11%，前期投入将会在未来收入规模中体现出来。 

 加强品质管控体系，作业效率提升，规模优势逐步体现：公司归母
净利润 1.46 亿元，同比大幅增长 33.34%，其中包括 485 万理财收
益增加和 1061万元的政府补助。扣非后净利润 1.33亿元，同比增
加 22.30%。毛利率 27.1%，相较 15 年一季度增长 0.9 个百分点，
销售费用率提升 0.5个百分点。产品毛利率的增长说明了公司管理
能力逐渐完善，MPS 以及 MES 系统运用大大提升了作业效率和容错
率。公司作为行业龙头，依托其市场、品牌、研发、制造及供应链
管理慢慢体现，行业集中度有望继续提升。 

 科力普及生活馆继续加大发展，新业务扩展及潜在并购是未来主要
看点：15年末生活馆 71家（2015年亏 1000多万），15年新增 24
家，预计 16 年继续加大生活馆开设，生活馆 2.0 也在积极设计打
造中，与生活馆 1.0相比更大且更加精品化。生活馆搭配晨光科技
的互联网零售+众筹/跨界合作，打造线上销售，线下体验的新销售
模式。科力普主打办公市场，精准定位一亿目标消费人群，2015年
亏损 2400 万，2016 年通过自营+加盟+并购的方式延伸，此外，15
年年报中公司披露科力普业务将探索行业整合和并购。 

 公司是典型的龙头白马，当前市值 173 亿，我们预计 2016 年净利
润 5.2亿（同比增 23%），PE33 倍，维持推荐评级。在行业增速 10%
左右水平下，作为行业龙头基于其渠道网络的继续扩张升级、品牌
从书写工具扩展到学生文具进而扩展至办公文具领域，我们认为公
司有望继续保持 20%稳定增长；考虑到其在生活馆、科力普新业务
培育，以及潜在的上下游供应链和相关行业优质企业并购的可能，
为公司长期发展打开空间。近期行业内增速较佳的龙头如索菲亚、
好莱客、太阳纸业均有不错的涨幅，晨光作为拥有市场、品牌、研
发和供应链优势的文教用品龙头，值得长期投资者持续关注。 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 
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而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的
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